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摘    要 
 
始于2008年的金融危机及近年来发生的经济事件都突出了融资体系和实体
经济之间的密切联系。当前我国融资体系仍然以信贷为主，然而在企业实际融资
过程中却出现明显的不畅，民营中小企业“融资难、融资贵”等问题尤为突出，
阻碍了中国经济持续健康地发展。民营中小企业融资问题的攻克是矫正信贷资源
错配，助力供给侧改革亟待解决的关键领域之一。与此同时，中国式影子银行作
为传统商业银行的补充，一方面在一定程度上为民营中小企业打通融资渠道，另
一方面也加剧了宏观经济的波动。此外，脱离于监管之外的影子银行也大大削弱
了货币政策的效果。这让学者们意识到在对宏观经济建模时不能忽视我国特殊的
金融市场背景及其引发的冲击。 
本文借鉴了裘翔等（2014）对影子银行的设定，在考虑企业产权异质性的
基础上，构建一个反映转型期中国经济特征事实的动态随机一般均衡模型（DSGE）
然后，通过贝叶斯方法估计模型的结构参数，以此真实地模拟出信贷资源错配对
中国经济波动的影响。本文的研究发现，由民营企业融资受阻所反映出的信贷资
源错配问题，使得我国信贷投放的使用效率低下，无法依靠市场的调节方式将信
贷资源流向更具活力的民营经济，而影子银行尽管部分缓解了这一问题，但却加
剧了宏观经济的不稳定性。 
 
关键词:“二元”经济结构；信贷资源错配；影子银行； 
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Abstract 
 
The international financial crisis and the recent economic events give the 
prominence to the close relationships between financial system and the real economy. 
Nowadays, China's financing system is still based on credit. However, in facts, private 
small and medium-sized enterprises still have difficulty in the financing. It is urgent to 
tackle the financing issues, including high costs and inaccessibility, of these 
enterprises. Those issues hinder the sustained and healthy development of China’s 
economy. The financing issues exert crucial influence on the correction of credit 
misallocation and the supply-side reform. As a supplement to the traditional 
commercial banks, the Chinese shadow banking, to some extent, expands the 
financing channels for private small and medium enterprises. But at the same time, 
the Chinese shadow banking also exacerbates the economic volatility of 
macro-economy. In addition, the shadow banking without regulation greatly weakens 
the effects of monetary policy. Those phenomena make scholars realize that China's 
special financial market background and the relating impacts can't be ignored by 
people when the macro-economic model is built.  
This paper used the Qiu’s(2014) setting of shadow banking system as reference, 
and in consideration of the heterogeneity of enterprise property rights, then build a 
DSGE model which reflect the China’s transitional economy. At last, this paper 
estimates the structural parameters of the model through Bayesian estimation methods 
in order to present the impacts of credit misallocation to Chinese economy's stability. 
In this paper' study, it is found that the credit misallocation reflected by the financing 
issues of private enterprises makes the use of credit inefficient. The facts that the 
private enterprises which are more dynamic can't get credit through market regulation 
exacerbate the macro-economy's instability. 
 
Key words: Dual Economic Structure; Credit Misallocation; Shadow Banking
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第 1章 引言 
1.1选题背景及意义 
在我国，信贷规模占全部非金融机构融资总量的比例长期超过80%（潘敏等，
2010），且这一局面短期内无法得到根本的扭转，这就决定了信贷问题对于我国
经济运行与波动具有十分重要的影响。信贷规模因此成为了政策调整的主线，是
影响经济运行较为显著的因素之一。同时，由于我国企业融资渠道相对缺乏，银
行信贷构成大多数企业外部融资的首选，“二元”经济结构下的银行信贷配置对
我国经济波动影响深远。 
近年来，我国信贷规模一直保持高位增长，以期对我国经济起到积极的影响。
据中国人民银行公布的数据显示，2001年1月我国人民币各项贷款余额首次突破
10万亿元大关，之后信贷规模一直保持着高位运行。尤其自2008年下半年以来，
在强烈的扩大内需，刺激经济的动机下，我国采取了宽松的宏观经济政策。受此
影响，我国信贷规模开始迅速增加，2009年一年，全国新增人民币贷款累计达9.59
万亿。此后两年信贷规模虽有所放缓，但仍处高位，全国新增人民币贷款累计分
别达7.95万亿、7.47万亿。近年来，我国信贷规模加速扩大，最新数据显示，2015
年全国新增人民币贷款累计高达11.72万亿（如图1-1）。 
 
 
图1-1 全国新增人民币贷款累计值 
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信贷规模的大幅扩张令我国信贷资源错配的现象突显。当前，我国的金融体
系仍是一个以商业银行为主导的间接融资的金融体系，信贷资金投放是金融资源
配置的主要形式。尽管改革开放以来，中国经历了渐进而显著的经济体制变革，
大步迈入从高度集中的计划经济体制到充满活力的社会主义市场经济体制，但企
业主体的“二元”结构特征始终存在。使得信贷资金大多流向资金充足的国有大
型企业，引发国有企业的投资热潮；而与此产生鲜明对比的是大量资金需求的民
营中小企业面临着“融资难，融资贵”等问题，无法从正规融资渠道获得所需信
贷。许多以民营企业为代表的高效率厂商无法获得足够的贷款，而以国有企业为
代表的低效率厂商反而获得过多的资金，民营企业和国有企业资金层面的巨大差
异显示出我国信贷资源存在严重错配，形成了流动性过剩与融资困境并存的“二
元”金融格局，构成了国有企业与民营企业间具有中国特色的资金要素市场分割，
信贷资源错配必然降低我国金融资源的配置效率，进而对实体经济造成不利冲击。
与此同时，“中国式”影子银行的诞生，其作为传统商业银行的补充，是为民营
中小企业打通融资渠道，但却加剧了宏观经济波动，该问题的解决对于监管当局
而言至关重要。 
因此，在新常态经济的背景下，讨论信贷资源错配对中国经济波动的影响显
得尤为必要。本文通过构建具有中国特色的“二元”体制的宏观经济模型，以此
为基础深入研究当前信贷所有制歧视的背景下，我国信贷资源错配对我国宏观经
济波动的影响，并初步探析纠正信贷错配的宏观调控政策。这对推动信贷资金配
置效率的稳步提高、金融市场的健康发展和宏观经济平稳运行将有着十分重要的
意义。 
 
1.2文献综述   
1.2.1影子银行问题研究 
“影子银行”这一概念最先在2007年美联储的年度会议上提出。然而，到目
前为止，何谓影子银行？却还未形成统一的定义。国内外有大量的文献是关于影
子银行概念的讨论。按照国际货币基金组织（IMF，2012）的界定，影子银行的
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本质是风险转换并降低交易对手风险。而中国人民银行（2013a）的观点认为：
当前，中国的金融市场发展仍处于初级阶段，影子银行体系的构成与发达国家存
在许多不同之处。国内学者巴曙松（2013）也指出影子银行的概念在不同金融结
构下具有不同的含义。周小川（2010）提出，影子银行是行使商业银行功能但基
本不受监管或受较少监管的非银行金融机构。国际金融稳定理事会（Financial 
stability board，2011）的观点则认为影子银行是具有类似于传统商业银行核
心功能，这得到了学者的广泛认同（Boesky,2010；王国刚，2010；李波，2011
等）。 
（一）国外文献综述 
影子银行的存在类似一把双刃剑，一方面其作为金融创新的形态满足了经济
金融发展的需求，而另一方面，金融危机的爆发让全球监管层和学者们对金融危
机追本溯源，纷纷聚焦于影子银行体系，甚至部分学者将金融危机爆发的主要原
因归咎于影子银行的发展。  
对于影子银行在宏观经济体系中所扮演的积极角色方面，Gross（2007）认
为影子银行的发展，使得信贷资源更贴近需求端，提高了居民收入和公司利润，
促进经济发展。传统商业银行在影子银行的产生过程中扮演了重要角色，
Calmes&Theoret（2011）指出，传统银行利用表外活动（off-sheet balance）
产生的影子银行体系，该盈利模式在于获取非利息收入，是一种在竞争下、追逐
利润的必然结果。Pozsar et al.（2010）认为，以影子银行体系为代表的信用
中介体系是在特定时代背景下美国金融体系对风险管控、规模经济以及专业化分
工的必然要求。由此，影子银行体系的存在提高了经济效率，经济效率的提高反
过来使得影子银行规模持续增长壮大（Schwarcz，2012）。Claessens et al.
（2012）则提出，影子银行发挥的作用与传统银行和资本市场等金融中介部门不
同，这一结论从其持续的增长可得到验证。Fein(2013)认为，影子银行的存在满
足了现实的需求，并且在提高金融服务效率方面产生重要作用。 
同样，文献中不乏对影子银行所引发的负面效应发出警惕与批评的声音。从
美国实际情况来看，证券化是对“美式“影子银行最核心的描述，其通过在抵押、
证券化和庞大的回购交易市场构成的闭环中循环，影子银行利用自身高杠杆率将
基础资产多次打包分层，使得金融资产在国民收入中的占比不断提高，导致金融
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系统逐渐成为投资活动（Gorton and Metrick,2012），该闭环极易受到外部流
动性的冲击，成为危机爆发的导火索。Gai et al.(2011)利用复杂动力系统方法
展示了该体系的崩塌过程。Nersisyan and Wray(2010)则认为影子银行杠杆水平
的迅速增长导致了金融虚拟化，使实体经济更易受金融不稳定的影响。Gennaioli 
et al.（2013）以更加直观的角度将影子银行的活动模型化，从而研究其与金融
稳定的关系，研究显示：在市场参与者低估尾部风险的情况下，影子银行活动会
导致系统性风险。Schwarcz（2012）探究了影子银行体系容易引发金融风险的原
因，其认为机构参与者增多是造成了市场分割以及隐蔽性，使得市场参与者信息
不对称，易触发市场恐慌并链式传递，最终形成系统性风险。 
基于影子银行“双刃剑”的特性，在应对影子银行的监管问题上该持何种态
度，同样在学术界的讨论当中产生了分歧。部分学者主张放松对影子银行的监管，
Meltzer（2009）、Reinhart（2008）、Wallison（2008），他们认为影子银行
的存在形式多变，在不同的发展阶段，不同的区域有不同的存在形式，加强监管
的结果只会是倒逼出隐蔽性更强、更加复杂的影子银行形式出现。大部分学者的
观点倾向于加强对影子银行的监管，影子银行在金融系统中的重要性不断加强，
放松监管会导致风险过度积累。Vinals（2010）主张以金融系统性稳定为出发点，
从而构建宏观审慎的监管框架。Calmes and Theoret（2011）、Kirke（2011）
等学者进一步提出影子银行的监管措施，重点在于建立透明的信息披露机制以及
增强影子银行的透明度。Pozsar and Singh（2009）则主张分离商业银行高风险
业务以避免风险。 
此外，国外也不乏关注“中国式”影子银行问题的学者。在中国利率管制政
策的背景下，使得居民的银行信贷受限，甚至享受不公平待遇，由此催生出影子
银行体系作为信贷渠道的一个重要补充。进而，中国的商业银行将信贷投向于国
有大型企业而忽视中小企业的信贷需求（Funke,2015）。Pozsar et al.（2011）
认为影子银行本质上是一种信用中介活动，这意味着Bernanke(1983)、Bernanke 
and Gertler(1989)等提出的货币政策信贷传导渠道同样适用于影子银行体系。
影子银行体系与信贷资源的分配过程联系紧密，若该体系发生崩塌将对宏观经济
产生巨大的冲击。 
为模拟分析影子银行对整体宏观经济运行的影响，部分学者运用DSGE模型框
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架，并纳入影子银行部门以求更加符合现实问题。Verona et al.（2013）在研
究美国经济时，考虑了带有金融加速器的DSGE模型，其中影子银行扮演了类似投
资银行的角色，投资低风险项目，而零售银行投资高风险企业，但代理问题以及
银行家的风险偏好会扭曲利率定价的过程。Meeks et al.（2014）将资产证券化
纳入到金融中介部门，其认为商业银行通过资产证券化将风险性信贷资产出售给
影子银行，放松了资产负债表约束。与Meeks et al.（2014）中关于影子银行资
产来源的假设不同，Mazelis（2014）假设影子银行作为金融中介所需的资本直
接来源于居民的存款。Funke（2015）借鉴已有的文献，运用包含影子银行部门
的DSGE模型分析了金融发展对中国经济的影响。 
（二）国内文献综述 
国内对于影子银行问题的研究明显滞后于国外，直到2008年金融危机爆发之
后，特别是在2013年国内陆续出现的金融风险，如温州民间借贷风波，银行“钱
荒”等事件，才使得国内学者开始真正注意到影子银行的存在及其伴随的潜在风
险。 
杨小平（2012）重点分析了“中国式”影子银行在近年来产生与发展的背景，
不仅源自我国金融创新的不断发展，还包括民间资金快速增长、信贷数量及价格
的管制。张明（2013）从融资需求和投资需求两个角度探析“中国式”影子银行
体系的兴起的原因，从融资角度来看得益于民营中小企业和宏观重点调控行业的
融资需求；从投资角度看主要是居民部门在金融抑制环境下旺盛的投资需求，具
有自发性。黄益平等（2012）认为，以信托贷款为代表的“中国式”影子银行是
对国内金融抑制及紧缩货币政策的反应，一种自发的利率市场化形式。中国人民
银行（2013a）则认为，中国影子银行的出现和发展是金融市场自身发展的产物，
符合实体经济的部分融资需求，丰富和拓宽了居民和企业的投资渠道。 
此外，大多学者研究的焦点在于影子银行的存在对货币政策的影响。王增武
（2010）认为影子银行体系已模糊了中央银行货币政策的窗口指导口径，扩大了
市场的货币供给量，改变了货币供给渠道。李波和伍戈（2011）认为，影子银行
的存在对货币政策有着多方面的影响，他们经过进一步分析得出结论，影子银行
通过金融稳定渠道对货币政策产生系统性影响并对货币政策调控目标形成重要
挑战，直接冲击了货币政策工具的效力。骆振心和冯科（2012）认为，金融创新
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是影子银行产生的重要推手，但它的发展改变了中国传统的货币政策传导机制，
大大削弱了货币政策的效果。李向前等人（2013）采用主成分分析法及VAR模型，
研究结果表明，影子银行系统对货币政策的制定和实施有负向作用，对货币政策
的目标、工具以及传导机制造成冲击。刘喜和等人（2014）将影子银行纳入经济
运行系统中以构建模型，比较研究数量型和价格型货币政策的政策效果，得出结
论：影子银行贷款额和贷款利率的变动受货币政策规则的影响，数量型货币政策
对产出的冲击强于价格型。 
尽管，目前国内学者对影子银行有着广泛的讨论，但是多限于国外经验的介
绍以及定性的讨论，仅有少数研究文献涉及定量分析，例如，裘翔、周强龙（2014）
首次将影子银行部门纳入DSGE模型，用定量的方法分析了影子银行对货币政策传
导的影响。该文以Christiano et al.(2010)带有银行体系的DSGE模型为基础，
借鉴了Verona et al.(2011)对于风险异质性企业的划分，将金融系统与实体经
济的关系划分为高风险企业与影子银行、低风险企业与商业银行的关系。研究结
果表明，正向的利率冲击会抑制商业银行贷款，刺激影子银行部门的扩张，并且
央行利率政策的有效性受到影子银行的负面影响。王振、曾辉（2014）通过构建
CL-LM模型，研究结果表明，影子银行的发展降低了货币流通速度的可控和可测
性，导致货币量等中介目标的难以监测，从而影响到货币政策传导机制的效果。
毛泽盛、许艳梅（2015）将影子银行引入分析货币政策传导信贷渠道的经典CC-LM
模型，提出影子银行对商业银行的信用中介功能起替代作用，因而会对货币政策
产生影响，且造成非对称效应。 
 
1.2.2信贷资源错配问题研究 
信贷错配是金融资源配置过程中普遍存在的现象，而在金融欠发达的国家或
地区，这一现象尤为突出。资本作为企业生产最关键的投入要素之一，金融资源
的配置将直接影响到企业获取资本的成本以及资本在企业之间的配置效率，从而
对企业的生产活动产生影响。基于资源配置在经济运行中的重要作用，大量该领
域的研究都围绕着金融资源的错配这一主题展开探讨。 
（一）国外文献综述 
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资源的错配是由市场中的扭曲因素造成的。Buera、Kaboski and Shin(2011)
通过理论论证，认为一方面，金融市场的摩擦会扭曲现有企业之间的资本配置状
况，另一方面，还会影响企业家的创业行为。Ziebarth(2012)研究了历史时期内
的资源错配和生产率的损失，发现大萧条期间，资源错配的加剧主要是由银行系
统运行的失常造成的。背后的原因在于，大萧条期间，大量企业举债经营，而银
行体系出于对风险控制的需要，在面对高生产率、高杠杆率的企业，不愿为其融
资，从而大幅提高企业的融资成本，进而导致信贷资源的错配。Sandleris and 
Wright(2011)则选取了2001年阿根廷的金融危机作为样本，与Ziebarth(2012)
研究的美国大萧条背景类似，其同样解释了资源错配对生产率的影响。回到2008
年美国金融危机的背景，Sandleris and Wright发现，金融体系市场带来的资源
错配能够主要解释这次金融危机带来总产出的下降。 
金融危机爆发之后，国外学者更加关注金融系统和实体经济系统的内在联系，
金融因素对于宏观经济波动的影响更成为大量学者研究的焦点。但过去的研究习
惯于将二者分隔开来分别研究，Gertler(1988)指出，宏观经济理论通常隐含地
假设金融体系（financial system）顺利地运作，以至于可以忽略不计。在本次
危机中，经济学家观察到在本次危机中除了传统的银行体系所扮演的重要角色，
影子银行体系（Shadow Banking System）更是成为各国学者和监管层的关注焦
点，甚至部分学者认为影子银行是导致金融危机爆发的主要原因，如
Hannoun(2008), Krugman(2009), Adrian and Shin(2009)等。 
早在1933年，Fisher提出的债务-通货紧缩理论（debt-deflation theory）
为研究信用市场摩擦对经济波动的影响提供了理论基础。Kiyotaki and 
Moore(1997)认为企业信贷的可得性会受到企业净值变化的影响，从而引起企业
投资水平变化，进而导致宏观经济波动。Bernanke and Gertler(1989)从外部融
资成本角度出发，认为信用摩擦会放大外生冲击对经济波动的影响。以Bernanke, 
Gertler and Gilchrist（1999，简称BGG）为代表的金融加速器理论，在新凯恩
斯DSGE模型框架中加入信贷市场，构建了信贷市场中的金融加速器理论分析框架，
该理论认为金融加速器效应的产生源于信贷市场的不完备性，当企业遭受经济中
正向或负向的冲击时，企业净值随之发生变动，经由信贷市场的作用放大了冲击
对经济波动的影响。而金融加速器理论也成为了新凯恩斯经济学派DSGE模型连接
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